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Finlands vag fran devalveringar
och inflation till euron

Den farska biografin dver Sirkka
Hamaldinen ger glimtar bakom
kulisserna under de kritiska vand-
punkterna i Finlands penning-
politiska historia under de senaste
decennierna. Hon anser nu att
Finland borde ha Iatit marken flyta
redan pa 1980-talet, men forsvarar
anda logiken bakom den fasta
markens politik vilken i dagens
varld bara kan forverkligas genom
euron.

Sirkka Hdmadldinens ldnga centralbankskarridr
omspdnner Finlands omvandling fran en reglerad
ekonomi i en devalverings- och inflationsspiral
under borjan av 1960-talet till en medlem av den
europeiska monetdra unionen med totalt oregle-
rade kapitalfloden. Hennes biografi blir dirmed
samtidigt en historia 6ver det ekonomiskpolitiska
beslutsfattandet under denna tidsperiod.

Héjdpunkten pa Himadldinens karridr infoll vid
en tid dd penningpolitiken hade en exceptionellt
dramatisk inverkan pa den ekonomiska utveck-
lingen. Liberaliseringen av finansmarknaderna
under 80-talet ledde till en konsumtionsfest som
lade grund for den stora depressionen pa 90-talet.
Efter att den fasta markens politik kollapsat folj-
de en kort period med flytande valutakurser som
slutade i ERM-anknytningen och overgdngen till
den gemensamma valutan.

Boken ger intressanta inblickar i vad beslutsfat-
tarna verkligen tankte och hur besluten fattades.
Den offentliga retoriken belyste detta i begrdnsad
omfattning, dd till exempel centralbankens fore-
trddare inte kunde framfora synpunkter som kun-
de skapa oro pd valutamarknaderna genom att
ifrdgasdtta den fasta markens politik.

Tyvarr innehdller boken bara brottstycken av
Hamaldinens egna tankar och analys plockade
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Boken Pakko uskaltaa ger bilden av Sirkka Hdmdldinen som en yrkeskunnig teknokrat som lojalt implemen-
terade de politiska besluten, snarare én en visiondr ledare, under sin tid som chefdirektér pd Finlands Bank
under 1990-talet.

frdn hennes opublicerade memoarer. Dessa blan-
das med offentliga stallningstaganden hon gjor-
de som foretrddare for Finlands Bank, men det
forblir ofta oklart vad hon personligen nu eller
da anser. Nagon systematisk analys av utveck-
lingen ger boken darmed inte.

Boken stdrker salunda - med rdtt eller ordtt -
bilden av Hamaldinen som en yrkeskunnig tek-
nokrat som lojalt implementerade de politiska
besluten, snarare dn en visiondr ledare.

Finlands Bank tappade kontrollen
Avregleringen av kapitalmarknaderna pa 1980-ta-
let berodde enligt boken inte pd en naiv tro pa
de fria kapitalmarknadernas fortrafflighet. Inom
Finlands Bank var mdnga oroade over att de fria
kapitalflodena skulle leda till 6kad ekonomisk
instabilitet.

Avregleringen av kapitalflodena forklaras

med, att den var ofrdnkomlig pd grund av att
regleringarna i 6kad utstrackning kunde kring-
gds. Regleringarna avskaffades en efter en, dd
bedomningar gjordes att en enskild begransning
gjorde mer skada en nytta. Problemet var, enligt
Hamaldinen, att de politiska beslutsfattarna in-
te kunde fds att se helhetsbilden 6ver hur for-
utsdttningarna for att balansera ekonomin for-
dndrades.

I boken beskrivs att Johnny Akerholm som
chef for avdelningen for centralbankspolitik ota-
liga ganger forsokte forklara att med fria kapi-
talfloden kan centralbanken inte samtidigt kon-
trollera rantan, valutakursen och uppratthélla en
onskad valutareserv. Om centralbanken forsoker
sdtta rdntan pd en nivad som dr lamplig for den
finska ekonomin kan det leda till kapitalfloden
som endera paverkar valutakursen eller tar pa
valutareserven.
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Som Bjorn Wahlroos citeras i boken: stravan
att hdlla valutakursen fast leder till ldga rantor
da det gar bra i ekonomin, fortroendet dr starkt
och kapital flyter in och hdga rantor da det gar
daligt och kapital flyter ut. Det &r just tvart emot
den politik som behdvs for att stabilisera kon-
junkturerna.

Finlands Bank var ddrmed oférmogen att
stdvja oOverhettningen i ekonomin i slutet av
80-talet. Rantehojningar hade begransad effekt,
dd bankerna och foretagen kunde ta lan till ldg-
re ranta frdn utlandet. Chefdirektor Rolf Kull-
bergs varningar for en konsumtionsfest foll for
ddva oron, da det goda sysselsattningsldget och
snabbt stigande priser och 16ner gjorde att lanta-
garnas betalningsformaga forefoll god. Att ta lan
i utldndsk valuta var ju heller ingen risk, da re-
geringen och Finlands Bank bedyrade att deval-
veringarnas tid var forbi.

Inom Finlands Bank framfordes som den lo-
giska 10sningen att 1dta marken fluktuera mer.
Kapitalinflodet skulle d& ha lett till en forstark-
ning av den finska marken, vilket hade dampat
overhettningen av ekonomin. En fluktuerande
valutakurs skulle ocksd ha dampat ivern att ta
lan i utlindsk valuta genom att lyfta fram risken
for en fordndring i valutakursen.

Nagon politisk vilja att dverga till en fluktue-
rande valuta fanns dock inte. Himaldinen tillstar
att hon inte heller da aktivt foresprakade en fly-
tande valutakurs, dven om hon nu anser att en
overgang skulle ha ddmpat dverhettningen och
darmed mildrat den ekonomiska kollapsen i bor-
jan av 1990-talet.

Fast valutakurs anda bast?
Hamaéldinen anser dock fortfarande att det var
ratt att forsoka hadlla fast vid den fasta marken

balansen var starkt negativ framfor allt pa grund
av rdntekostnaderna pa lanen som tagits under
konsumtionsfesten.

[ bakgrunden finns uppfattningen att deval-
veringar dr kortsiktiga l0sningar, som inte 1oser
det grundlaggandet problemen. Foretagen beho-
ver inte utveckla sin verksamhet for att klara sig
i den internationella konkurrensen och 6versto-
ra l6neokningar dr inget problem, om devalve-
ringar alltid raddar dd det krisar till.

For 30 ar sedan verkade dessa argument over-
tygande dven for mig. D konsekvenserna av
den fasta markens politik realiserades horde jag
till dem som snabbt bytte dsikt.

Att en forsvagning av valutan okade vardet i
mark pa valutaldn dr forvisso sant. Att halla fast
vid en fast mark kravde & andra sidan skyhdga
inhemska rantor. For exportforetag med valuta-
1dn var inte heller en devalvering ett problem dd
vdrdet pa deras intdkter samtidigt steg.

Aven for foretag pA hemmamarknaden som
oklokt nog tagit valutaldn erbjod den fasta mar-
kens politik ingen 10sning. Alternativet med en
inre devalvering skulle ju ocksa leda till att rdn-
tebetalningarna slukade en storre del av inkom-
sterna, da den inhemska I6ne- och prisnivdn
skulle ha sjunkit.

Det att man 6ver huvud taget forsokte sig pd
en inre devalvering, genom att forhandla om
sdnkta loner, dr i sig i konflikt med argumentet
att det inte fanns ndgot behov av en devalvering.

Inte heller argumentet att devalvering skul-
le ha forsvarat statens lantagning dr overtygan-
de. Statens utlandska lantagning under den var-

"I slutdndan var forsoket att hélla fast

da ekonomin kollapsade och hon sjdlv satt vid
rodret i Finlands Bank. Hon hdnvisar bland an-
nat till att en forsvagad valuta skulle forvdrra
den ekonomiska krisen genom att skuldbordan
Okade, da vdrdet pd valutaldnen steg. En deval-
vering skulle ddrtill skada utldndska ldngivares
fortroende i ett ldge da finska staten var i stort
behov av lan.

Dartill var en devalvering onddig, framfordes
det frdn Finlands Bank dd det begav sig, da indus-
trins konkurrenskraft inte var problemet. Bytes-

vid en fast mark fruktldsa och Finlands
Bank blev tvungen att Idta marken flyta.
Sdledes var forsvaret av den fasta mar-
ken till kostnaden av skyhdga rdntor, en
bortslésad valutareserv och en for-
djupad djupdykning i ekonomin

till ingen nytta.”
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sta krisen skedde framst i utlindsk valuta och
ldnen var darmed inte forknippade med en risk
for devalvering. En devalvering skulle tvdrtom
forstdrka Finlands betalningsformdga genom att
oOka exportindustrins konkurrenskraft och valu-
tainflodet.

[ slutindan var forsoket att halla fast vid
en fast mark fruktlgsa och Finlands Bank blev
tvungen att ldta marken flyta. Sdledes var forsva-
ret av den fasta marken till kostnaden av skyho-
ga rdntor, en bortslosad valutareserv och en for-
djupad djupdykning i ekonomin till ingen nytta.

Hamadldinens slutsats ar dock inte att en fly-
tande valutakurs dr den minst daliga l6sningen.
[ stdllet konstaterar hon, att det enda sattet att fa
en fast valutakurs i dagens varld, dr att gd med
i den gemensamma valutan.

Att den gemensamma valutan ocksd innebadr,
att rantan inte kan anpassas till inhemska for-
héllanden diskuteras inte i boken. Spaniens pro-
blem under eurotiden, med en enorm ldnebubb-
la f6ljd av en krasch pdminner mycket om det
som hande i Finland under 1980- och 1990-talet.

Lyckligtvis har Europeiska centralbankens
rantepolitik hittills passat Finland relativt val,
med sjunkande rantor under den tidsperiod som
det gatt skralt for den finska ekonomin. Nu har
vi en utmaning da rdntorna klart stigit samtidigt
som den finlandska ekonomin gdtt in i en ldg-
konjunktur.

Jukka Ahonen,
Jarkko Vesikansa:
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